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公司投资评级 持有 

当前股价（16.08.25） 23.35 

基础数据（16.08.25） 

上证指数 3068.33 

总股本（亿） 10.67 

流通 A股（亿） 9.99 

流通 A股市值（亿） 233 

每股净资产（元） 2.46 

PE 181 

PB 9.48 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：2016年 1-6月，公司实现营收 7.14亿，同比增长 5.64%，归属于上市公司股

东净利润 0.78亿，同比增长 10.07%，基本每股收益 0.08元/股，同比增长 14.29%。 

 投资要点 

 导航电子地图业务承压，营收和毛利率同步走低。公司是中国第一大导航电子地图

供应商，已经连续 7年在中国车载导航地图市场份额超 60%，连续 3年在手机导航地

图市场份额超 50%。由于公司在导航电子地图领域具备绝对统治地位，因此产品的毛

利率一直维持在 80%以上的高位。但近年来，导航电子地图市场竞争日趋激烈，公司

亦面临产品价格逐渐下行的压力。报告期内，导航电子地图业务毛利率下降 1.12%变

为 89.09%；营收也同步下降，上半年共实现营收 3.37 亿，比上年同期下降 10. 22%。 

 主营业务结构优化，综合地理信息服务比例持续提升。公司在保证核心地图产品的

基础上，加快业务升级，逐渐提升基于地图产品和位置大数据的综合地理信息服务业

务份额。报告期内，综合地理信息服务业务高速增长，实现营收 3.77 亿，比上年同

期增加 25.36%。自去年下半年以来，综合地理信息服务营收首次超越导航电子地图

业务，逐步深入推进公司向 “基于位置信息大数据 +算法 +计算能力的平台服务提

供商”的角色转变。 

 定增+战略合作，加速车联网全产业链布局。报告期内，公司深入贯彻“软硬一体化”

战略，在公司原有数据和软件基础上，通过投资并购积极向硬件行业延伸，加紧车联

网各环节的全面布局。上半年，公司并购杰发科技，将车联网产业链延伸到关键的汽

车芯片环节。根据收购杰发科技的交易报告书显示，公司收购杰发科技后基本形成了

地图数据+导航软件+手机车联+车载语音+内容服务+车联网数据云+汽车芯片的完整

软硬件一体化车联网解决方案，用户规模稳步扩张。此外，根据公司半年报及上半年

与威马汽车、蔚来汽车签署的协议显示：公司还陆续将与京东金融集团、延锋伟世通、

威马汽车、蔚来汽车等在汽车消费、导航引擎、自动驾驶、车联网等方面展开深入合

作，充分发挥公司在导航和地图数据的技术和资源优势。公司在车联网领域的战略布

局清晰，合作伙伴实力雄厚，在车联网发展初期卡位优势明显，随着车联网快速崛起，

未来业绩爆发式增长是大概率事件。 

 风险提示：导航电子地图竞争持续加剧，车联网推进不达预期。 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 1059.01 1506.15 2003.64 2961.37 4038.13 

    增长率（%） 20.22% 42.22% 33.03% 47.80% 36.36% 

归属母公司股东净利润（百万） 117.50 130.16 184.25 374.05 535.86 

    增长率（%） 11.56% 10.77% 41.56% 103.01% 43.26% 

每股收益(元) 0.11 0.12 0.17 0.35 0.50 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：：公司营业成本：三费  图 4：公司毛利率与净利润率 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：：公司研发费用  图 6：公司主营业务 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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